
原油多空陷入僵持

重点关注库存变化



前瞻

原油盘面大方向暂维持100-115区间震荡，目前暂无破势的有效驱动。

原油短线主要围绕欧盟对俄制裁以及宏观情绪波动。

原油基本面整体格局没有变化，仍然呈现当下偏紧VS远期偏空的格局。

当下和预期之间矛盾持续，多空双方暂无法形成一边倒态势。而且当下和预期各自也都有多空分歧。

当下利好建立在低库存基础之上，但近期核心销区出现累库迹象。此外，欧盟制裁进展并不顺利。

预期利好建立在原油产能不足和消费旺季预期，但也面临发达国家抛储，OPEC+和页岩油逐步复产的压力。

此外，高油价和出行指标绝对高位，也将限制消费旺季兑现。

历来原油大周期拐点均是事件驱动型，基本面反应滞后，后市重点跟踪潜在风险事件的演变情况。

以策略管理为核心



原油陷入横盘震荡，区间暂维持100-115。
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欧盟对俄石油禁令的可能性在降低

美国财长：欧盟对俄能源禁令可能弊大于利。

德国副总理兼经济部长：德国“非常接近”从

俄罗斯石油中独立。现在禁运俄罗斯石油对德

国来说是可控的。俄罗斯石油目前占德国石油

需求的12%，有望在几天内彻底减少。

欧盟可能向匈牙利、斯洛伐克提供俄罗斯石油

禁运豁免。

七国集团领导人将承诺禁止进口俄罗斯石油。

欧盟搁置了禁止进口俄罗斯原油的计划。

匈牙利直至目前依然拒绝通过制裁协议。

欧盟推迟对俄石油制裁。

俄罗斯对欧主动削减天然气供应。

G7讨论用定价上限和关税来替代禁运。
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避险情绪偏强，对原油构成外部打压
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主要矛盾：当下偏紧VS远期偏空
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次要矛盾1：当下的多空矛盾——库存绝对值低与累库的矛盾
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次要矛盾1：当下的多空矛盾——欧盟对俄石油制裁的预期与现实的矛盾
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次要矛盾1：当下的多空矛盾——欧盟对俄石油制裁的预期与现实的矛盾

俄罗斯原油出口维持高位。

俄罗斯计划扩建ESPO管道项目。
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次要矛盾2：预期的多空矛盾——原油产能不足担忧与供应持续增加的矛盾

普氏预计未来两年OPEC+剩余产能将降至150万桶/日左右。
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次要矛盾2：预期的多空矛盾——原油产能不足担忧与供应持续增加的矛盾

原油剩余产能与油价之间并不存在明显的相关性。

未来全球原油剩余产能依然远高于2000-2020年均值水平。
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次要矛盾2：预期的多空矛盾——原油产能不足担忧与供应持续增加的矛盾

即便OPEC+和页岩油复产缓慢，但全球原油供应绝对值在持续增加。
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次要矛盾2：预期的多空矛盾——消费旺季预期能否兑现的矛盾

北半球即将进入夏季汽油消费高峰期，主要关注美国汽油消费情况。

海外汽柴油裂解价差极强，炼厂高毛利强化夏季炼厂提高开工负荷的预期。
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次要矛盾2：预期的多空矛盾——消费旺季预期能否兑现的矛盾

驾车出行指标已经升至绝对高位，重点观察夏季美国驾车出行能否进一步提高。
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次要矛盾2：预期的多空矛盾——消费旺季预期能否兑现的矛盾

高油价对汽油需求存在反噬作用，也将抑制旺季出行需求。

民调显示：超6成美国人因高油价考虑改变出行习惯。
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次要矛盾2：预期的多空矛盾——消费旺季预期能否兑现的矛盾
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未来原油破局的可能性梳理
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上破：

1、俄罗斯对欧洲油气断供

2、消费旺季超预期

下破：

1、事件型驱动：

（1）欧盟对俄石油制裁夭折；

（2）突发性增产：沙特、伊朗、委内瑞拉。

（3）美联储加息超预期

（4）俄乌局势突然明朗

2、基本面驱动：

（1）全球原油持续累库



核心观点：

短期来看，原油前高未能有效突破，并且短线再度确认阶段反弹高点。短期原油上行动能再度弱化，日线跌破短期均线支撑，进一步关注

中期均线的支撑情况。近期市场消息面和情绪面对原油走势不利，继续关注上述利空消息的进展，同时关注VIX指数波动情况，近期原油

与美股的联动性较强。

中期逻辑中，不论当下还是预期，都存在矛盾和博弈，多空双方仍然难以形成一边倒优势。中期走势目前来看依然是僵持局面，区间震荡

走势仍在延续，目前震荡区间暂给出100-115，进一步可以扩大至100-120。中期原油走势的突破，仍将是事件驱动型，所以要提高对潜

在多空事件的关注。

长期来看，趋势性看弱的观点目前暂不做调整。对于中长期原油供需两端变量仍然维持供强需弱的看法，即基本面格局会趋势性转弱。此

外，今年宏观层面的风险需要高度关注，留意流动性收缩大背景下，商品高估值可能面临修复的风险。相对于其他大类资产相比，商品估

值修复的空间更大。当前原油同样有一定的高估风险，盘面依然有情绪溢价和地缘溢价。原油基本面均衡估值在70美元左右。如果后期原

油累库逐步得到确认，原油中长期依然有估值回归的风险。

策略推荐：原油转入横盘震荡，短线暂不建议参与，大方向仍关注下行风险，策略依然建议逢高空。

风险因素：1、欧盟对俄石油禁令事件；2、俄乌冲突；3、金融市场避险情绪；4、美联储加息进程；5、其他突发事件和消息。

总结
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